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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
2.1 Penelitian Terdahulu 
Penelitian terdahulu yang dijadikan acuan penelitian ini yaitu : 
1. Kadek Diah Arie Purnami dan Luh Gede Sri Artini (2016) 
Penelitian ini meneliti tentang Pengaruh Investment Opportunity Set,Total 
Aset Turn Over Dan Sales Growth Terhadap Kebijakan Dividen yang bertujuan 
untuk mengetahui pengaruh investment opportunity set, total asset turn over dan 
sales growth terhadap kebijakan dividen pada sektor industri barang konsumsi di 
Bursa Efek Indonesia. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah investment opportunity set,total aset return over dan sales growth  
sedangkan variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
kebijakan dividen. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh 
perusahaan manufaktur yang tergabung dalam sektor industri barang konsumsi di 
Bursa Efek Indonesia yang berjumlah 37 perusahaan periode 2010-2014. Teknik 
analisis data yang digunakan dalam penelitian ini Statistik Deskriptif, Uji Asumsi 
Klasik,Uji Regresi Linier Berganda.  
Hasil penelitian ini adalah investment opportunity set berpengaruh negatif 
namun tidak signifikan terhadap kebijakan dividen pada sektor industri barang 
konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014. Total asset turn over 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen pada sektor industri 
barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014. Sales growth 
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berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap kebijakan dividen pada 
sektor industri barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014. 
Persamaan : 
1. Menggunakan variabel dependen kebijakan dividen. 
2. Menggunakan teknik analisis data Statistik Desktiptif,Uji Asumsi Klasik,Uji 
Regresi Linier Berganda. 
3. Menggunakan sampel perusahaan manufaktur sektor industri barang 
konsumsi. 
Perbedaan : 
1. Penelitian sekarang menggunakan variabel profitabilitas,pertumbuhan 
perusahaan dan struktur modal sedangkan pada penelitian terdahulu 
menggunakan variabel investment opportunity set,total asset turn over dan 
sales growth. 
2. Penelitian sekarang menggunakan perusahaan manufaktur sektor industri 
barang konsumsi  periode 2012-2014 sedangkan pada penelitian terdahulu 
menggunakan perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi tahun 
periode  2010-2014. 
2. Arindam Banerjee dan Anupam De (2015) 
Penelitian ini meneliti tentang dampak kinerja dividen yang bertujuan untuk 
memahami dampak dari keputusan struktur modal terhadap kinerja dividen selama 
pra dan pasca periode resesi.variabel independen yang digunakan dalam penelitian 
ini business risk, size ( log sales), size ( log assets) , growth rate ( assets), interest 
covarage, degree of operating leverage, financial leverage return on assets, 
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tangibility and non- debt tax shield. Variabel dependen yang digunakan dalam 
penelitian ini dividend payout ratio. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Bombay (BSE) periode tahun 
2001-2002 ke 2006-2007 pra resesi dan periode 2007-2008 ke 2012-2013 pasca 
resesi.teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi 
logistik. 
Hasil penelitian ini adalah keputusan struktur modal berdampak terhadap 
keputusan rasio pembayaran dividen pada periode pra resesi dan pasca resesi dan 
juga terdapat perbedaan yang signifikan antara variabel yang terkait dengan 
keputusan struktur modal yang memiliki dampak terhadap keputusan rasio 
pembayaran dividen pada periode pra resesi dan pasca resesi di perusahaan yang 
terdaftar di BSE. 
Persamaan : 
1. Penelitian sekarang dan penelitian terdahulu membahas tentang kebijakan 
dividen. 
2. Penelitian sekarang dan penelitian terdahulu membahas tentang struktur 
modal dan profitabilitas. 
Perbedaan : 
1. Penelitian terdahulu menggunakan tahun untuk meneliti tahun 2001-2013 
sedangkan pada penelitian sekarang menggunakan tahun 2012-2014. 
2.  Variabel  yang digunakan dalam dalam penelitian terdahulu adalah business 
risk,size(log sales), size (log aset) , growth rate (assets) , interest covarage 
ratio, degree of operating leverage, financial leverage return on assets 
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,tangibility and non-debt tax shield sedangkan penelitian sekarang hanya 
menggunakan variabel profitabilitas,pertumbuhan perusahaan dan struktur 
modal. 
3. Komang Ayu Novita Sari dan Luh Komang Sudjarni (2015) 
Penelitian ini meneliti tentang pengaruh likuiditas,leverage dan 
profitabilitas terhadap kebijakan dividen yang bertujuan untuk mencari tahu 
pengaruh likuiditas,leverage,pertumbuhan perusahaan dan profitabilitas terhadap 
kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
periode 2010-2013. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah likuiditas, leverage, pertumbuhan perusahaan dan profitabilitas sedangkan 
variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen. 
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang 
tercacat aktif di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2010-2013. Teknik 
analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah teknik analisis regresi 
berganda. 
 Hasil dari penelitian ini adalah variabel likuiditas, leverage dan 
pertumbuhan perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen pada 
perusahaan manufaktur di bursa efek Indonesia dan variabel profitabilitas tidak 
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividenpada perusahaan manufaktur di 
bursa efek indonesia.  
Persamaan : 
1. Menggunakan variabel profitabilitas dan pertumbuhan perusahaan 
2. Menggunakan teknik analisis data regresi berganda  
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Perbedaan : 
1. Jika penelitian terdahulu menggunakan variabel likuiditas,leverage, 
pertumbuhan perusahaan sedangkan dalam penelitian serang menggunakan 
variabel profitabilitas,pertumbuhan perusahaan dan struktur modal. 
2. Jika penelitian terdahulu menggunakan seluruh perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Burda Efek Indonesia sedangkan pada penelitian sekarang 
menggunakan perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi 
periode tahun 2012-2014. 
4. Pujiati (2015) 
Penelitian ini meneliti tentang faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan 
dividen yang bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel kepemilikan 
manajerial, kepemilikan institusional, dan kesempatan investasi terhadap 
kebijakan dividen dengan menggunakan likuiditas sebagai variabel pemoderasi 
pada perusahaan sector industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI periode 
tahun 2008-2013. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kesempatan investasi 
dan likuiditas sedangkan variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah kebijakan dividen. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini perusahaan 
manufaktur sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode tahun 2008-2013. Teknik analisis data yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah analisis statistik diskriptif, uji asumsi klasik serta uji 
hipotesis. 
12 
 
 
 
Hasil dari penelitian ini adalah bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh 
positif tetapi tidak signifikan terhadap kebijakan dividen, kepemilikan 
institusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen, 
kesempatan investasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan 
dividen. likuiditas mampu memoderasi kepemilikan manajerial terhadap 
kebijakan dividen, likuiditas mampu memoderasi kepemilikan institusional 
terhadap kebijakan dividen,likuiditas tidak mampu memoderasi kesempatan 
investasi terhadap kebijakan dividen, kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institusional dan kesempatan investasi berpengaruh bersama-sama terhadap 
kebijakan dividen. 
Persamaan : 
1. Membahas tentang kebijakan dividen. 
2. Menggunakan teknik analisis data statistik diskriptif,uji asumsi klasik,uji 
regresi berganda. 
Perbedaan : 
1. Penelitian terdahulu menggunakan variabel kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional, kesempatan investasi, dan likuiditas sedangkan 
pada penelitian terdahulu menggunakan variabel profitabilitas, pertumbuhan 
perusahaan dan struktur modal. 
2. Penelitian terdahulu menggunakan perusahaan manufaktur sektor industri 
barang konsumsi periode tahun 2008-2013 sedangkan pada penelitian 
sekarang menggunakan perusahaan manufaktur sektor industri barang 
konsumsi periode tahun 2012-2014. 
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5. Chaidir Thaib dan Rita Taroreh (2015) 
Penelitian ini meneliti tentang pengaruh dari kebijakan hutang dan 
profitabilitas terhadap kebijakan yang bertujuan untuk mengetahui pengaruh 
kebijakan hutang dan profitabilitas terhadap kebijakan dividen pada perusahaan 
food and beverages yang terdaftar di BEI tahun 2010-2014. Variabel independen 
yang digunakan dalam penelitian ini kebijakan hutang,profitabilitas sedangkan 
variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini kebijakan dividen. Sampel 
yang digunakan dalam penelitian  ini 18 perusahaan manufaktur di bidang industri 
food and beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia(BEI). Teknik analisis 
data yang digunakan dalam penelitian ini uji asumsi klasik dan uji regresi 
berganda. 
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan hutang dan 
profitabilitas secara simultan berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada 
perusahaan food and beverages yang terdaftar di BEI tahun 2010-2014 sedangkan 
secara parsial variabel kebijakan hutang memiliki pengaruh secara negatif dan 
signifikan terhadap kebijakan dividen sedangkan variabel profitabilitas 
berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen pada 
perusahaan food and beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
tahun 2010-2014. 
Persamaan : 
Menggunakan variabel profitabilitas dalam penelitian. 
Perbedaan : 
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1. Penelitian terdahulu menggunakan tambahan variabel yaitu profitabilitas dan 
kebijakan hutang sedangkan pada penelitian sekarang menggunakan variabel 
profitabilitas,pertumbuhan perusahaan dan struktur modal. 
2. Penelian terdahulu menggunakan perusahaan food and beverage periode 
tahun 2010-2014 sedangkan pada penelitian sekarang menggunakan 
perusahaan sektor industri barang konsumsi periode tahun 2012-2014. 
6. Muhammad Akhyar Adnan (2014) 
Penelitian ini meneliti tentang dampak Dividend Payout Ratio yang 
bertujuan menganalisis profitabilitas,leverage,growth dan free cash flow terhadap 
dividend payout ratio perusahaan dengan mempertimbangkan corporate 
governance sebagai variabel intervening.variabel independen yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah profitabilitas,leverage dan growth serta free cash flow 
sedangkan variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
dividend payout ratio.sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 81 
perusahaan yang dipilih dengan purposive sampling,teknik analisis data yang 
digunakan dalam penelitian ini statistik deskriptif,uji asumsi klasik dan uji 
hipotesis. 
Hasil dari penelitian ini adalah profitabilitas tidak berpengaruh terhadap 
dividend payout ratio,leverage berpengaruh negatif terhadap dividend payout 
ratio,growth berpengaruh negatif terhadap dividend payout ratio,free cash flow 
berpengaruh positif terhadap dividend payout ratio. Tidak ada pengaruh positif 
profitabilitas terhadap corporate governance, leverage positif berpengaruh 
terhadap corporate governance, growth tidak berpengaruh terhadap corporate 
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governance, free cash flow tidak berpengaruh terhadap corporate governance. 
Corporate governance tidak berpengaruh terhadap dividend payout ratio,dan 
corporate governance diterima untuk ditambahkan dalam model sebagai variabel 
moderating. 
Persamaan : 
1. Menggunakan variabel independen profitabilitas. 
2. Menggunakan teknik analisis data statistik deskriptif,uji asumsi klasik,uji 
hipotesis. 
Perbedaan : 
1. Penelitian terdahulu menggunakan variabel profitabilitas, leverage, growth 
dan free cash flow sedangkan pada penelitian sekarang hanya menggunakan 
variabel profitabilitas,pertumbuhan perusahaan dan struktur modal. 
2. Penelitian terdahulu menggunakan variabel dependen dividend payout ratio 
sedangkan pada penelitian sekarang menggunakan varianbel dependen 
kebijakan dividen. 
7. Ita Lopolusi (2013) 
Penelitian ini meneliti tentang faktor-faktor yang dapat mempengaruhi 
kebijakan dividen yang bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor yang 
mempengaruhi kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
PT Bursa Efek Indonesia periode tahun 2007-2011. Variabel independen yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah profitabilitas , likuiditas , ukuran , utang , 
pertumbuhan perusahaan dan free cash flow sedangkan variabel dependen yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen. Sampel yang digunakan 
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dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang membagikan 
dividen pada periode 2007-2011 yang terdaftar di PT Bursa Efek Indonesia. 
Teknik analis data yang digunakan adalah uji asumsi klasik. 
Hasil dari penelitian ini adalah menunjukkan bahwa variabel profitabilitas 
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. Variabel 
likuiditas berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. 
Variabel ukuran berpengaruh negatif sigmifikan terhadap kebijakan dividen. 
Variabel utang berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. 
Variabel pertumbuhan berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap kebijakan 
dividen. Variabel cash flow berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap 
kebijakan dividen. 
Persamaan :  
Menggunakan variabel profitabilitas dan pertumbuhan perusahaan. 
Perbedaan : 
1. Penelitian terdahulu menggunakan variabel profitabilitas, likuiditas, ukuran, 
Utang, pertumbuhan dan free cash flow sedangkan pada penelitian sekarang 
menggunakan variabel profitabilitas,pertumbuhan perusahaan dan struktur 
modal. 
2. Penelitian terdahulu menggunakan sampel seluruh perusahaan manufaktur 
yang membagikan dividen pada periode 2007-2011 sedangkan penelitian 
sekarang menggunakan sampel perusahaan manufaktur sektor industri barang 
konsumsi periode tahun 2012-2014. 
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8. Junaedi Jauwanto Halim (2013) 
Penelitian ini meneliti tentang faktor-faktor yang dapat mempengaruhi 
kebijakan dividen yang bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor yang 
mempengaruhi kebijakan dividen pada sektor industri barang konsumsi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2008-2011. Variabel 
independen yang digunakan dalam penelitian ini pertumbuhan,risiko, profitabilitas 
dan kesempatan investasi sedangkan variabel dependen pada penelitian ini adalah 
kebijakan dividen. Sampel yang digunakan dalam penelitian 29 perusahaan 
manufaktur sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia(BEI) periode tahun 2008-2011. Teknik analisis data yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah statistik deskriptuf dan uji asumsi klasik. 
Hasil dari penelitian ini menjukkan bahwa variabel profitabilitas 
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap kebijakan dividen,variabel likuiditas 
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap kebijakan dividen,variabel ukuran 
berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen,variabel utang 
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap kebijakan dividen,variabel 
pertumbuhan berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap kebijakan dividen, 
variabel cash flow berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap kebijakan 
dividen. 
Persamaan : 
Menggunakan variabel pertumbuhan perusahaan dan profitabilitas 
Perbedaan : 
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1. Penelitian terdahulu menggunakan variabel pertumbuhan,risiko, profitabilitas, 
kesempatan investasi sedangkan pada penelitian sekarang menggunakan 
variabel profitabilitas,pertumbuhan perusahaan dan struktur modal. 
2. Penelitian terdahulu menggunakan perusahaan manufaktur sektor industri 
barang konsumsi periode tahun 2008-2011 sedangkan pada penelitian 
sekarang menggunakan perusahaan manufaktur sektor industri barang 
konsumsi periode tahun 2012-2014.  
9. Darminto (2008) 
Penelitian ini meneliti tentang pengaruh profitabilitas , likuiditas , struktur 
modal dan struktur kepemilikan saham terhadap kebijakan dividen yang bertujuan 
untuk menjelaskan signifikansi pengaruh variabel profitabilitas, likuiditas, 
struktur modal dan struktur kepemilikan saham terhadap kebijakan dividen  pada 
perusahaan industri manufaktur yang go publik di BEI.variabel independen yang 
digunakan dalam penelitian ini profitabilitas,likuiditas,struktur modal dan struktur 
kepemilikan saham sedangkan variabel dependen yang digunakan pada penelitian 
ini kebijakan dividen. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini penelitian ini 
seluruh perusahaan dalam kelompok industri manufaktur yang telah go public dan 
membayarkan dividen secara kontinyu pada tahun 2002-2005 sesuai dengan 
klasifikasi dan Indonesian Capital Market Directory (ICMD). Teknik analisis data 
yang digunakan dalam penelitian ini uji asumsi klasik. 
Hasil dari penelitian ini adalah secara simultan variabel profitabilitas, 
likuiditas, struktur modal dan struktur kepemilikan saham berpengaruh signifikan 
terhadap kebijakan dividen. Secara parsial variabel profitabilitas dan struktur 
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modal berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen sedangkan variabel 
likuiditas dan struktur kepemilikan saham berpengaruh tidak signifikan terhadap 
kebijakan dividen.  
Persamaan :  
Menggunakan variabel likuiditas dan struktur modal. 
Perbedaan : 
1. Penelitian terdahulu menggunakan variabel profitabilitas, likuiditas, struktur 
modal dan struktur kepemilikan saham sedangkan pada penelitiam sekarang 
menggunakan variabel profitabilitas,pertumbuhan perusahaan dan struktur 
modal. 
2. Penelitian terdahulu menggunakan sampel penelitian pada perusahaan ma 
nufaktur yang telah go public periode tahun 2002-2005 sedangkan pada 
penelitian sekarang menggunakan sampel penelitian pada perusahaan 
manufaktur sektor industri barang konsumsi periode tahun 2012-2014 
3. Teknik analisis data yang digunakan  dalam penelitian ini hanya uji asumsi 
klasik sedangkan pada penelitian sekarang menggunakan teknik analisis data 
statistik deskriptif,uji asumsi klasik dan uji hipotesis. 
10. Michell Suharli (2007) 
Penelitian ini meneliti tentang pengaruh  Profitability Dan Investment 
Opportunity  Set Terhadap Kebijakan Dividen Tunai Dengan Likuiditas Sebagai 
Variabel Penguat yang bertujuan untuk menguji pengaruh profitabilitas dan 
kesempatan investasi terhadap kebijakan jumlah dividen kas perusahaan publik di 
jakarta dengan menggunakan likuiditas sebagai variabel penguat(variabel 
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moderator). Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini 
profitabilitas dan kesempatan investasi sedangkan variabel dependen yang 
digunakan dalam penelitian ini kebijakan deviden tunai. Sampel yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan di indonesia yang listing di BEJ 
dan membagikan dividen pada tahun 2002-2003. Teknik analisis data yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah statistik deskriptif dan regresi berganda. 
Hasil pada penelitian ini adalah profitabilitas berpengaruh signifikan 
terhadap kebijakan jumlah pembagian dividen dan diperkuat oleh likuiditas 
perusahaan. 
Persamaan : 
Menggunakan variabel profitabilitas  
Perbedaan : 
1. Penelitian terdahulu menggunakan variabel profitabilitas dan kesempatan 
investasi sedangkan pada penelitian sekarang menggunakan variabel 
profitabilitas,pertumbuhan perusahaan dan struktur modal. 
2. Penelitian terdahulu menggunakan sampel perusahaan seluruh perusahaan di 
indonesia yang listing di BEJ dan membagikan dividen pada periode 2002-
2003 sedangkan pada penelitian sekarang menggunakan sampel perusahaan 
manufaktur sektor indutri barang konsumsi yang terdaftar di BEI periode 
tahun 2012-2014 
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Tabel 2.1 
Matriks Jurnal 
No Nama 
Peneliti dan 
Tahun 
Penelitian 
Variabel 
Dependen 
Variabel Independen 
Kebijakan 
Dividen 
Profitabilit
as 
Struktur 
Modal  
Pertumbuhan 
Perusahaan  
1 Kadek Diah 
Arie 
Purnamasari 
Dan Luh 
Gede Sri 
Artini  (2016) 
    TB  
2 Arindam  
Banerjee dan 
Anupam De 
(2015) 
   B  
3 Komang  
Ayu  Novita  
Sari (2015) 
  TB  B 
4 Pujiati  
(2015) 
     
5 Chaidir Thaib 
dan Rita 
Taroreh  
(2015) 
  B   
6 Muhammad 
Akhyar 
Adnan  
(2014) 
  TB  TB 
7 ItaLapolusi 
(2013) 
  TB  TB  
8 Junaedi 
Jauwanto 
Halim (2013) 
  TB  TB 
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9 Darminto 
(2008) 
  B B  
10 Michell 
Suharli 
  B   
Sumber :Peneliti , diolah 
Keterangan : 
TB :TidakBerpengaruh 
B   : Berpengaruh 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
‘ 
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2.2 Landasan Teori 
2.2.1 Signalling Theory 
Salah satu teori yang digunakan sebagai acuan atau landasan dalam 
kebijakan dividen adalah signalling theory yang dikembangkan oleh Ross (1977) . 
Teori signalling  menjelaskan bahwa orang dalam (insider) suatu perusahaan 
mempunyai dorongan untuk memberikan informasi tentang keuangan yang lebih 
baik tentang kondisi terbaru dari perusahaan. (Yessa 2011).Dorongan yang 
dilakukan oleh perusahaan untuk memberikan informasi disebabkan karena 
terdapat asimetri informasi antara manajer dan investor yang dapat menyebabkan 
para investor menggunakan kebijakan dividen sebagai sinyal tentang prospek 
suatu perusahaan. 
 Apabila terjadi peningkatan dividen maka dianggap sebagai sinyal yang 
positif yang berarti bahwa perusahaan itu mempunyai prospek yang baik,sehingga 
dapat menimbulkan reaksi saham yang positif. Sebaliknya, jika terjadi penurunan 
dividen maka dianggap sebagai sinyal yang negative yang berarti perusahaan itu 
mempunyai prospek yang tidak begitu baik,segingga dapat menyebabkan harga 
saham yang negatif (Pramastuti,2007:8). Demikian hanya perusahaan yang sehat 
saja yang mampu membayarkan dividen dengan baik. Sedangkan bagi perusahaan 
dengan kondisi keuangan yang kurang baik akan sangat sulit dalam membayarkan 
dividen kepada para investor. 
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2.2.2 Dividen 
a. Pengertian Dividen               
Menurut Warsono (2003:271) menyatakan bahwa dividen merupakan 
bagian dari laba yang tersedia untuk pemegang saham biasa (earning available for 
common stockholders) yang dibagikan kepada para pemegang saham biasa dalam 
bentuk tunai. Sedangkan menurut Hanafi (2004:361) menyatakan bahwa dividen 
merupakan ganti rugi yang diterima oleh para pemegang saham selain capital 
gain. Dividen ini dibagikan kepada para investor sebagai laba dari perusahaan. 
Dividen ditentukan berdasarkan dalam RUPS ( Rapat Umum Pemegang Saham) 
dan jenis pembayarannya tergantung dari kebijakan pimpinan. 
Dari beberapa definisi tentang dividen pada beberapa literatur di atas pada 
dasarnya inti dari dividen sama yaitu dividen adalah pembagian laba kepada 
pemegang saham berdasarkan banyaknya saham yang dimiliki. Pembagian ini 
akan mengurangi laba ditahan dan kas perusahaan tetapi distribusi keuntungan 
kepada para pemilik sebagai tujuan utama dari suatu bisnis. 
b. Jenis-jenis dividen  
Menurut Warsono ( 2003 : 272 ) dividen dalam suatu perusahaan dapat 
dibagi memjadi tiga macam yaitu :  
1. Dividen Tunai (Cash Dividend) 
Dividen tunai merupakan dividen yang dibayarkan dalam bentuk tunai 
dimana jenis dividen yang umum dan banyak digunakan oleh beberapa 
perusahaan. Dividen tunai diterima oleh para pemegang saham biasa melalui cek 
atau menginvestasikan kembali dalam bentuk saham biasa di perusahaan tersebut. 
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2. Dividen Saham (Stock Dividend) 
Dividen saham adalah dividen yang dibayarkan berbentuk lembar saham 
tambahan dan bukan dalam bentuk uang tunai 
3. Dividen Kekayaan (Property Dividend) 
Dividen kekayaan adalah distribusi  suatu aset fisik aset tersebut biasanya 
berupa produk yang dihasilkan perusahaan tersebut. 
c. Prosedur Pembayaran Dividen  
Menurut Warsono (2003: 273), prosedur pembayaran dividen tunai adalah 
sebagai berikut : 
1. Tanggal Deklarasi (Declaration Date) 
Tanggal deklarasi adalah tanggal dimana Dewan Direktur mengumumkan 
dividen yang didapatkan perusahaan.hal-hal yang diumumkan oleh para Dewan 
Direktur meliputu besarnya jumlah dividen yang dibayarkan, dividen ekstra, dan 
kapan pembayaran dividen akan dilakukan. 
2. Tanggal Pencatatan Pemegang Saham (Holder-of-record date) 
Tanggal pencatatan pemegang saham adalah tanggal dimana perusahaan 
menutup buku pencatatan pemindahtanganan atas saham dan membuat daftar 
tentang para  pemegang saham per tanggal tersebut. 
3. Tanggal Pemisahan Dividen (Ex-Dividend-Date) 
Tanggal pemisahan dividen adalah tanggal dimana pada saat dividen yang 
didapat oleh perusahaan dipisahkan dari saham. Tanggal pemisahan ini biasanya 
dilakukan 4 hari sebelum tanggal pencatatan. 
4. Tanggal Pembayaran (Payment Date) 
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Tanggal pembayaran adalah tanggal dimana  perusahaan akan melakukan 
pengiriman cek kepada para pemegang saham yang tercatat sebagai pemegang 
saham.  
2.2.3  Kebijakan Dividen 
Kebijakan dividen  (dividend policy)  adalah suatu keputusan untuk 
menentukan berapa besar bagian dari pendapatan yang diperoleh perusahaan akan 
dibagikan kepada para pemegang saham(investor) dan akan diinvestasikan 
kembali  (reinvestment) atau ditahan (retained) di dalam perusahaan (Ambarwati, 
2010:64). Kebijakan dividen dapat diukur dengan : 
 
 Dividend Payout Ratio (DPR) = Dividen Per Lembar Saham 
          Laba Per Lembar Saham 
 
Menurut Brigham dan Houston, 2002:66 Ada beberapa teori yang 
digunakan sebagai landasan dalam menentukan kebijakan  dividen untuk 
perusahaan. 
1. Dividen Irrelevance Theory  
Teori ketidakrelevanan dividen dikemukan oleh Miller dan Modigliani 
(MM) pada tahun 1958. Teori MM menyatakan bahwa nilai suatu perusahaan 
dapat ditentukan  semata-mata oleh kemampuan laba dan resiko aset-asetnya 
(investasi) dan cara tentang  pemecahan laba yang didistribusikan antara dividen 
dan laba ditahan tidak mempengaruhi nilai. 
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2. Bird In The Hand Theory 
Teori ini dikemukakan oleh Gordon dan Lintner yang mengemukakan 
bahwa dividen yang diterima adalah sesuatu yang sudah pasti diterima oleh para 
investor sehingga memiliki resiko yang lebih rendah dibandingkan capital gains. 
Gordon dan Lintner juga berpendapat bahwa para investor lebih menyukai dividen 
karena  lebih pasti mendapatkan keuntungan, daripada mengharapkan sesuatu 
keuntungan pendapatan yang belum pasti jika menginvestasikan kembali dividen 
yang di dapatkan untuk investasi tertentu. Seseorang yang mempercayai teori 
bird-in-the-hand  ini lebih menyukai pembayaran dividen yang tinggi karena pada 
akhirnya dapat menghasilkan harga saham yang juga tinggi.  
3. Tax Preference Theory  
 Menurut teori ini suatu dividen itu dapat merugikan para investor. Hal ini 
disebabkan adanya perbedaan cara perlakuan pajak terhadap pendapatan dividen 
dan capital gains. Pada umumnya pajak untuk capital gains  lebih rendah 
dibandingkan dengan pajak untuk pendapatan dividen. Dengan demikian jika 
ditinjau dari aspek perpajakan, para investor lebih menyukai  capital gains 
daripada pembayaran dividen tunai. 
2.2.4 Profitabilitas 
Menurut Kasmir (2012:196) profitabilitas adalah merupakan rasio untuk 
menilai kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan bagi para investor. 
Rasio profitabilitas ini juga dapat memberikan ukuran tingkat efektifitas 
manajemen suatu perusahaan. Hal ini dapat ditunjukkan dengan laba yang 
dihasilkan dari penjualan dan pendapatan dari investasi perusahaan. Profitabilitas 
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yang berhubungan dengan penjualan terdiri atas margin laba kotor (gross profit 
margin) dan margin laba bersih (net profit margin). Profitabilitas yang 
berhubungan dengan  investasi terdiri atas tingkat pengembalian atas aktiva 
(return on total assets) dan tingkat  pengembalian atas ekuitas (return on equity). 
Profitabilitas bisa diukur dengan Return On Assets yang rumusnya : 
 
ROA (Return On Total Assets) merupakan rasio antara saldo laba bersih 
setelah pajak dengan jumlah asset perusahaan secara keseluruhan.ROA juga 
menggambarkan sejauh mana tingkat pengembalian dari seluruh asset yang 
dimiliki perusahaan.Menurut Syahyunan (2004:8), ROA menunjukkan bahwa 
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dari aktiva yang digunakan. 
Besarnya pengembalian atas aktiva dapat menunjukkan seberapa besar 
kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba yang didapat para 
pemegang saham biasa dengan seluruh aktiva yang dimiliki perusahaan. 
2.2.5 Pertumbuhan Perusahaan 
Pertumbuhan perusahaan adalah merupakan suatu kemampuan perusahaan 
untuk meningkatkan size. Pertumbuhan perusahaan yang cepat maka semakin 
besar pula kebutuhan dana untuk ekspansi. Semakin besar kebutuhan untuk 
pembiayaan dimasa yang akan datang maka semakin besar pula keinginan 
perusahaan untuk menahan laba. Jadi untuk perusahaan yang sedang tumbuh 
sebaiknya tidak membagikan laba sebagai deviden tetapi lebih baik digunakan 
% 100 x 
TotalAset 
ak  SetelahPaj Laba Bersih                 
    
ROA  
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untuk ekspansi. kemampuam pertumbuhan perusahaan ini dapat diukur dari 
besarnya biaya riset dan pengembangan. Semakin besar biaya riset dan 
pengembangan mak ada prospek perusahaan untuk tumbuh (Sartono, 2001). 
Pertumbuhan perusahaan ditunjukkan dengan pencapain yang bagus dari 
tingkat penjualan yang dihasilkan oleh perusahaan. Pertumbuhan perusahaan juga 
dapat dikatakan sebagai growth of sales(pertumbuhan penjualan) karena jumlah 
penjualan dari tahun ke tahun. Pertumbuhan perusahaan dirumuskan sebagai 
berikut : 
%100
)1(
)1()(
x
tTotalAsset
tTatalAssettTotalAsset
nnPerusahaaPertumbuha



 
keterangan : 
t = total asset sekarang 
t-1  = total asset tahun sebelumnya 
2.2.6 Struktur Modal 
Menurut Sartono (2001:225) struktur modal adalah struktur modal adalah 
merupakan persamaan jumlah utang jangka pendek yang bersifat permanen, utang 
jangka panjang, saham preferen dan saham biasa.” Struktur Modal menunjukkan 
proporsi atas penggunaan utang untuk membiayai investasinya. Sehingga, dengan 
mengetahui struktur modal investor dapat mengetahui keseimbangan antara risiko 
dan tingkat pengembalian investasinya.  
Menurut Handono Mardiyanto (2009) utang jangka pendek tidak 
diperhitungkan dalam struktur modal karena utang jenis ini umumnya bersifat 
spontan (berubah sesuai dengan perubahan tinggal penjualan) sedangkan, utang 
jangka panjang bersifat tetap selama jangka waktu yang relatif panjang( lebih dari 
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satu tahun) sehingga keadaannya perlu dipertimbangkan oleh para manajer 
keuangan. Hal ini menjadi alasan utama mengapa struktur modal hanya terdiri 
dari utang jangka panjang dan ekuitas. Hal ini juga menjadi alasan berikutnya 
tentang biaya modal yang hanya mempertimbangkan sumber dana jangka 
panjang.  
Struktur modal dapat di ukur dengan : 
%100
tan
x
asTotalEkuit
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2.2.7 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen 
Besar kecilnya dividen yang dibayarkan kepada investor,pihak manajemen 
harus memperhatikan kepentingan para pemegang saham dan kepentingan 
perusahaan( Darminto, 2008). Selain memperhatikan kepentingan para pemegang 
saham dan kepentingan perusahaan,manajemen juga harus memperhatikan faktor-
faktor yang dapat mempengaruhi besar kecilnya pembayaran dividen kepada para 
investor karena profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
laba pada periode tertentu. 
Menurut Penelitian Chaidir (2015) ,Darminto (2008) dan Michell (2007)  
menyatakan bahwa profitabilitas memiliki hubungan positif dengan kebijakan 
dividen yang berarti bahwa semakin besar tingkat keuntungan yang diperoleh oleh 
perusahaan maka akan semakin besar dividen yang dibagikan oleh perusahaan 
2.2.8 Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen 
Pertumbuhan perusahaan dapat dilihat dari pertumbuhan aset yang dimiliki 
perusahaan dari tahun ke tahun. Menurut Brigham (2011:211) pertumbuhan suatu 
perusahaan akan dapat mempengaruhi kebijakan dividen dimana tingkat 
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pertumbuhan perusahaan yang baik tentunya akan mengalokasikan dana yang di 
dapat perusahaan untuk berinvestasi jadi akan mengurangi pembagian dividen 
kepada para pemegang saham. Jadi pada intinya pertumbuhan perusahaan 
mempunyai pengaruh yang negatif terhadap kebijakan dividen. 
Menurut penelitian Komang (2015) , Junaedi (2013)  yang menyatakan 
bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 
dividen yang berarti bahwa semakin besar kebutuhan dana untuk mendanai 
pertumbuhan perusahaan tersebut juga semakin besar yang mengharuskan 
perusahaan menahan labanya jadi pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap 
kebijakan dividen. 
2.2.9 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Kebijakan Dividen  
Struktur modal mempunyai pengaruh terhadap kebijakan dividen 
dikarenakan struktur modal mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi seluruh kewajibannya yang ditunjukkan oleh beberapa bagian modal 
sendiri yang digunakan untuk membayar hutang. Pertumbuhan modal sendiri 
perusahaan adalah hasil persentase dari peningkatan modal sendiri dibandingkan 
dengan jumlah modal sendiri sebelumnya. Semakin besar proporsi hutang yang 
akan digunakan untuk struktur modal, maka semakin besar kewajiban yang 
ditanggung oleh perusahaan. Peningkatan hutang akan mempengaruhi besar 
kecilnya suatu pendapatan bersih untuk para pemegang saham, termasuk dividen 
yang diterima oleh para pemegang saham. 
Pernyataan ini juga sesuai dengan penelitian Arindam Banerjee dan 
Anupam De (2015) Darmonto (2008) yang menyatakan bahwa semakin banyak 
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hutang maka semakin besar pula dana yang dibutuhkan untuk melunasin pokok 
hutang beserta bunganya sehingga dapat mengurangi jumlah dividen yang 
dibayarkan perusahaan kepada para pemegang saham (investor). 
2.3 Kerangka Pemikiran  
 
 
 
 
 
Gambar 2.1 
KERANGKA PEMIKIRAN 
  
2.4 Hipotesis Penelitian 
Berdasarkan latar belakang,rumusan masalah dan tujuan  serta landasan 
teori yang digunakan dalam penelitian ini,maka hipotesis yang diajukan dalam 
penelitian ini : 
1. Profitabilitas berpengaruh tehadap kebijakan dividen pada perusahaan 
manufaktur sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI periode 
tahun 2012-2014. 
2. Pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada 
perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di 
BEI periode tahun tahun 2012-2014. 
Profitabilitas 
Pertumbuhan 
Perusahaan 
Struktur Modal 
Kebijakan Dividen 
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3. Struktur modal berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan 
manufaktur sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI periode 
tahun 2012-2014  
